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1. Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Dién tich h&p thu bat dong san KCN tai khu vuc mién Nam va mién Bac tiép
tuc ghi nhan nhan su sut gidm nhe trong H1/2025 do nhu cau thué dat giam
trong Q2/2025 trudc tac dong cla tinh hinh thué quan. Ty & l&p day tiép
tuc duy tri @ mirc cao va gia cho thué tiép tuc tang trudng nhe trong
H1/2025.

NQI dung 2. Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Dong vén FDI tiép tuc tang trudng 6n dinh bat chdp nhirng bién dong tur
chinh sach thué quan cta My. Viét Nam van duy tri dugc sy hdp dan va loi

thé canh tranh trong viéc thu hut dong vén FDI.

3.  Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

Doanh nghiép bat dong san KCN c¢ su cai thién trong H1/2025 dién tich
thué dat va gia thué gia tang. KQKD dugc ky vong sé tang truéng manh mé
hon trong H2/2025 sau qua trinh chitng lai trong Q2/2025 do thué quan.
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Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Dién tich h&p thu bat dong sén KCN tai khu vic mién Nam va
mién B&c ti€p tuc ghi nhan nhan su sut gidam nhe trong H1/2025
do nhu cau thué dat gidm trong Q2/2025 trudc tac dong cua tinh
hinh thué quan. Ty 1é |&p day tiép tuc duy tri & mirc cao va gia
cho thué tiép tuc tang trudng nhe trong H1/2025.
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Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Dién tich hap thu sau thang dau nam c6 su sut gidm so véi cung ky do tac dong thué quan ctia My

Dién tich hép thu va ty [& l&p day khu cong nghiép tur Dién tich h&p thu va ty & l&p day khu céng nghiép tur
2020 - 6T/2025 tai mién Bac 2020 — 6T/2025 tai mién Nam
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Ngubni JLL, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: JLL, Shinhan Securities Vietnam

« Trong 6T/2025, khu vuc mién Bac ghi nhan dién tich hap thu sut gidam nhe dat 353 ha, vai ty & l&p day dat 80.5%. Khu vic mién Nam
ghi nhéan dién tich h&p thu gidm nhe vdéi téng dién tich hap thu dat hon 168 ha, ty & l&p day dat 85.3%. Gia thué trung binh khu vuc
mién Bac dat USD 165/m2/chu ky (+4.9% YoY), gia thué trung binh khu vic mién Nam dat USD 207.9/m2/chu ky (+2.2% YoY).

« Dién tich cho thué dat KCN trong Q2/2025 & ca hai mién Béc va Nam co su sut gidm so vdi cung ky do tac dong thué déi ing ctia My.
Dién tich cho thué duoc ky vong sé tang trd lai trong Q3/2025 sau khi chinh sach thué déi ing cho cac nudc da dugc My cong bd
vao ngay 01/08/2025. Cac KCN mién Bac dugc ky vong sé tiép tuc hudng loi tir xu hudng Trung Qudc +1 do chinh sach thué &p 1én
Trung Quéc (55%) dang cao hon so véi Viét Nam (20%).
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Cap nhat tinh hinh bat dong san KCN

Nhu cau thué déi vai NKXS/NXSS duy tri & mirc cao, ty |& hap thu tét

Dién tich hdp thu va ty & ldp day Kho/ NXXS tir 2020 — 6T7/2025 Dién tich hdp thu va ty & l8p day Kho/ NXXS tir 2020 — 6T7/2025
tai mi&n Bac tai migén Nam
B Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2) mmm Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2)
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Ngudn: JLL, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: JLL, Shinhan Securities Vietnam

« Khu vuc mién Béc ghi nhan dién tich hap thy trong 6T/2025 c6 su sut gidm so vai ciing ky ném 2024, chu yéu do sy sut gidm vé dién
tich cho thué trong Q2/2025 trudc bién dong vé tinh hinh thué quan ctia My. Ty & hap thy dat 87.4% ddi vdi nha xudng xay san
(NXXS) va 88.8% d6i voi nha kho xay san (NKXS). NXXS va NKXS tai mién Nam ghi nhan mtc tang trudng 6n dinh bt chép tac dong
clia thué quan, vdi ty & hap thu dat 87.5% ddi NXXS va 77.7% v&i NKXS.

« Gia thué NXXS va NKXS co su gia tang so véi cung ky, ddi vai khu vire mién Béc, gia NXXS va NKXS lan lugt dat USD 5.1/m2 (+2%
YoY) va USD 4.7/m2 (+3.5% YoY) , trong khi d6, khu vic mién Nam ghi nhan gia NXXS va NKXS l&n luot dat USD 4.9/m2 (+1.6% YoY)
va USD 5.0/m2 (+2.2% YoY).
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Dong von FDI va chién luoc
phat trién KCN

Dong vén FDI tiép tuc tang trudng 6n dinh bat chép nhing
bién dong tr chinh sach thué quan ctia My. Viét Nam van
duy tri dugc sy hdp dan va loi thé canh tranh trong viéc thu
hat dong von FDI.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Tinh hinh sén xuét cua cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam

Chi s6 s&n xudt cong nghiép — IIP 08/2024 — 08/2025 (%) Xuédt nhap khdu doanh nghiép FDI 01/2024 — 08/2025 (ty USD)
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Nguon: GSO, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

« Chi s6 san xudt cong nghiép duy tri 6n dinh trong 8 thang dau nam 2025, bat chap &p luc tr chién tranh thuong mai toan cau, phéan
anh sy 6n dinh clia hoat dong s&n xuét trong nudc.

« Lay ké xudt khdu cta cac doanh nghiép FDI 872025 dat USD 228.38 ty (+19.66% YoY). Hoat dong xuét nhép khéu cua khéi FDI ghi
nhan mic tang trudng manh tur thang 04/2025, sau khi My ban hanh quyét dinh ap thué déi ing toan cau va dong thdi tam hoan
sau do vai hiéu luc trong 90 ngay. Bong thai nay da thuc ddy cac doanh nghiép tai My ddy manh tich trir (front loading) va gia tang
hoat dong xuét khdu. Bang chu vy, gia tri xudt khdu trong thang 08/2025 tié€p tuc duy tri tich cuc ngay sau khi két qué &p thué déi
ing chinh thrc dugc cong bé, dieu nay cho thédy Viét Nam van gitt dugc sy 6n dinh va nang luc canh tranh trong bdi cdnh cang
thadng thuong mai toan cau.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Dong vén FDI ti€p tuc duy tri su tich cuc trong 8 thang dau nam 2025

&n FDI gi&i ngén nam 2024 va 872025 (triéu USD) \V8n FDI dang ky 2024 va 872025 (triéu USD)
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Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

* Theo s6 liéu tir Téng cuc Théng ké, von dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) thuc hién trong 8 thang dau ndm 2025 dat USD 15.4 ty,
tdng 8.8% so v&i cung ky va danh ddu mirc cao nhét trong vong 5 nam trd lai day. Bén canh do, téng vén dang ky dau tu mdi, diéu
chinh va gép vén mua c6 phan dat hon USD 26.14 ty, tang manh 27.4% so v&i cung ky nam trudc.

* Sau khi Nha Tréng cong b6 chinh sach thué déi ing déi véi cac qudc gia vao ngay 01/08/2025, vén FDI gidi ngan trong thang 8 cua
Viét Nam van tiép tuc téng trudng tich cuc so vai cung ky. Biéu nay cho thdy Viét Nam duy tri duoc sirc hut véi nha dau tu nudc
ngoai. Bén canh do6, mtrc thué ma Viét Nam doi dién (20%) duoc xem la canh tranh trong khu vuc. Trong khi d6, cac d6i thu nhu An
D06 va Brazil dang chiu thué cao hon (~50%), qua d6 cliing c6 gi thé canh tranh cua Viét Nam va thic ddy xu hudng dich chuyén san
xuat cua cac tap doan quéc té sang Viét Nam.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Cac quéc gia Chau A dong vai tro quan trong trong cd cdu ngudn vén FDI dang ky

Top 10 quéc gia dau tu vao Viét Nam 372024 va 372025 Co c4u linh vire ngudn vén dau tu FDI d&ng ky 3T2025(%)

(triéu USD)
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Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam

Nguon: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
« Cac nha dau tu dén tur Chau A (Singapore, Nhat Ban, Trung Qudc, Han Quéc, Dai Loan) ghi nhan mirc tang trudng &n tugng trong
Q1/2025. Bén canh d6 Viét Nam cing ghi nhén lugng vén FDI tdng dang ké ¢ moét s6 qudc gia khac dén tir phuong Tay nhu Anh, My.

* Linh vyc cong nghiép ché bién, ché tao la linh vyc dau tu chd yéu cla cac doanh nghiép nudc ngoai vao Viét Nam, chiém 62%
nguodn von FDI dau tu vao Viét Nam. Bang chu vy, tong vén FDI dang ky hoat dong kinh doanh bét déng san dat USD 2,394 triéu
(+51% YoY). Linh vuc bat dong san khu céng nghiép, nha & va van phong la céc linh vuc dang duoc hudng lgi tir dong vén FDI.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Doanh nghiép FDI Trung Qudc tap trung chti yéu & mién Bac trong khi khu vuc mién Nam ghi nhan dong déu hon

Co c&u qudc gia tai KCN mién Bac tir 2022 — 2024 (%)

m Trung Quéc

Co cdu qudc gia tai KCN mién Nam tir 2022 — 2024 (%)
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Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

+ Theo dir liéu tr cac du &n giai doan 2022-2024 do CBRE théng ké, cac doanh nghiép Trung Quéc chiém khodng 39% trong co cédu
dong vén FDI tai cac khu cong nghiép phia Bac. Ty trong lén nay xudt phéat tur lgi thé vi tri dia ly cua khu vuc phia Béc — gan bién gidi
Trung Quéc — tao diéu kién thuén lgi cho viéc van chuyén va giao thuong hang hoa. Ngoai ra, xu huéng “Trung Quéc +1” clng 1a
dong luc chinh thac ddy cac doanh nghiép Trung Quéc dich chuyén moét phan hoat dong sén xuét sang Viét Nam nhu moét gidi phap
gidm thiéu rui ro chudi cung Ung.

* Trong khi d6, khu vuc phia Nam c6 co cdu quéc gia dau tu da dang hon, véi sy hién dién néi bat clia cac nha dau tu dén tir My va
cac qudc gia phuang Tay. Ty trong dau tu tr cac thi trudng nay tai mién Nam cao hon dang k& so véi mién Bac, cho thay su khac biét
vé dinh hudng chién lugc va kha nang két n6i qudc té cla ting vung trong viéc thu hut dong vén FDI chét luong cao.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

FDI mién bac uu tién cong nghé cao, mién nam tap trung san xuét va logistic

Co c8u doanh nghiép theo nganh tai KCN mién Bac

Co cdu doanh nghiép theo nganh tai KCN mién Nam
tir 2022 — 2024 (%)
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Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam Nguon: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

« Cad cdu nganh nghé ctia doanh nghiép FDI c6 su phan hoa rd nét gitta hai mién. Tai khu vyc mién Bac, dong vén FDI cht yéu tap
trung vao cac linh vyc cong nghé cao nhu san xuét linh kién dién tu, dich vu logistics (3PL), cong nghiép 6 t6 va nang lugng tai tao.
Cac du an nay phan bd tap trung tai cac dia phuong cé ha tang phat trién va vi tri chién lugc nhu Ha Noi, Bac Ninh va Hai Phong —
nhitng trung tdm cong nghiép chd chét cua khu vuc.

 Nguoc lai, khu vic mién Nam ghi nhan dong vén FDI da dang hon vé nganh nghé, véi su hién dién dang ké trong cac linh vuc nhu
3PL, thuong mai dién tir va cac nganh s&n xudt truyén théng gom cong nghiép ché bién, duoc pham, co khi va dét may. Cac hoat
dong dau tu FDI chu yéu tap trung tai TRHCM, Binh Duong, Bong Nai va Long An — nhitng dia phuong c6 lgi thé vé lao dong, két néi
vung va ha tang cong nghiép phat trién manh.

€9 Shinhan Securities Khu cang nghiep | 11



Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

binh huéng mé rong KCN dén nam 2030 theo tinh thanh

« Theo quy hoach phét trién khu cong nghiép (KCN)

Dinh huéng phat trién KCN .
. dén négl]1p2{]3{} (ha) dén nam 2030 dugc Chinh phu phé duyét, ca nudc
Tinh Dien tich KCN (ha) sé b6 sung thém 221 KCN ma&i, m& réng 76 KCN hién
Quang Ninh 1,975 httu va digu chinh quy hoach 22 KCN, vdi téng dién
Hai Phong 7,034 i . N .
Quang Nam 6,855 tich tang thém khoang 108,324 ha.
Binh Thuan 6,852 ; .
Binh Dinh 6,191 « Chién luoc phat trién KCN c6 sy phan vung ro rét
Dong Thap 5,188 theo thé manh ting khu vuc. Tai mién Béc, cac dia
Bac Giang 5,034 L-]ll.f" s M ar . .. R . .
Hung Yén 4,788 phuong nhu Ha No6i, Bac Ninh, Hai Phong va Quang
Ngh\é}A” : §‘§§§ Ninh dugc quy hoach dé thu hiut cac nganh cong
Ba Ria - Ving T3 >
: I’Za T;?]g = 3.506 ) nghé cao, dac biét la dién ti. Khu vuc mién Nam voi
Khanh Hoa 3,320 11975 TPHCM, Binh Duong va Bong Nai sé tap trung vao
Pong Nai 3,260 ' ) . . it aron : - . x.
Thz:ﬁ Hi'a 5853 cac nganh san xuat thong minh, lOgIS’EICS va CI'N]UOI
Thuta Thién Hué 2,640 ‘ cung ung. Trong khi d6, mién Trung — gdm Da Nang,
ThiNﬁ?Yé” g'i;g Quang Nam va Nghé An — dugc dinh hudng phat
a Nol L > PN X N . 7 . NN 2
b5 Chi Minh 2,265 ‘ trién cong nghiép ho tro va khai thac lgi thé tor cang
bién.
T8ng 108,324
»” « Déng chu vy, cac dia phuong ven bién va gan cang
* l6n nhu Quang Ninh, Hai Phong, Quang Nam va Ba

Ria—Ving Tau sé la trong diém trong chién lugc md
rong dién tich KCN, nhd vao lgi thé két néi giao
thuong qudc té.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Trién vong bat dong san KCN tié€p tuc duy tri mirc tang 6n dinh trong tuong lai

Du phéng dién tich liy k& va gia thué d&t KCN tir 2024 — 2027F Du phéng dién tich liy k€& va gia thué d&t KCN tir 2024 — 2027F
ai mién Bac tai mién Nam
mmm Nguon cung (ha) Gia thué (USD/m2/chu ky) mmm L0y ké ngudn cung (ha) Gia thué (USD/m2/chu ky)
1,400 150 3,000 200
1,200
[ ] 140 2,500 180
1,000 e 2000
800 130 160
1,500
600 120 140
400 1,000
200 110 500 . 120
- 100 - - 100
2024 2025F 2026F 2027F 2024 2025F 2026F 2027F
Ngubni CBRE, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

« Chung t6i udc tinh ngudn cung bat dong san KCN trong nam 2025 tai hai ving phia B&c va phia Nam tang trudng lan luot dat
khoang 1,000 ha va 1,100 ha. Trong d6, ngudn cung tai khu vyc mién Bac chu yéu tap trung tai cac tinh nhu Hai Phong, Vinh Phc,
Hung Yeén. B&i vai khu vire mién Nam ngudn cung chti yéu sé nam tai cac tinh Binh Duong, Bong Nai, Long An.

« Gia dat KCN dugc du phong sé di ngang trong nam 2025 do nhitng bat én vé tinh hinh chién tranh thuong mai c6 thé khién nhu cau
tang trudng cham. Ty & [&p day du kién tiép tuc duy tri @ mic cao vai 83% tai khu vyc mién Bac va 90% tai khu vyc mién Nam.
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Dong von FDI va chién lugc phat trién KCN

Nguon cung NXXS va NKXS ti€p tuc tang trudng theo nhu cau cua thi truong

Du phéng dién tich h&p thu va gid NXXS/NKXS 2024 — 2027F tai Du phong dién tich hép thu va gid NXXS/NKXS 2024 — 202F tai

mién Bac mieén Nam
mmm Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2) mmm Dién tich NXXS (nghin m2) Dién tich NKXS (nghin m2)
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Ngubni CBRE, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: CBRE, Shinhan Securities Vietnam

+ Theo du béo cua CBRE cho giai doan 2025F — 2027F, ngudn cung NXXS du ki€n sé quanh mirc 500 nghin m2 d6i v&i khu vyc mién
Bac trong khi d6 & khu virc mién Nam du kién sé quanh mirc 200 nghin m2. Mac khac, ngudn cung NKXS & khu vuc mién Bac sé &
khodng 300 nghin m2, trong khi d6 tai khu vuc mién Nam ghi nhan quanh mtc 400 nghin m2.

« Gia thué va ty |& hap thu duoc ky vong sé di ngang trong nam 2025 do nhitng bét 6n lién quan dén tinh hinh chién tranh thuong
mai. Tuy nhién budc sang ndm 2026F, ching t6i ky vong gia thué sé tang trudng trd lai quanh mac 2% — 3%/ ndm.
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Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san
KCN

Doanh nghiép bat dong san KCN co su cdi thién trong
H1/2025 dién tich thué dat va gia thué gia tang. KQKD dugc
ky vong sé tang trudng manh mé hon trong H2/2025 sau qué
trinh ching lai trong Q2/2025 do thué quan.
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Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

Dién tich d&t san sang cho thuéctia mét s6 doanh nghiép bat dong san KCN tai theo tinh thanh (ha)
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Nguon: Bao cdo doanh nghiép, Shinhan Securities Vietnam
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Cap nhat c6 phiéu nganh bat dong san KCN

Dy
Téng phong Chis6
rudng  LNST ROE- thanh
2025F TTM (%) toan tién
ty  Yov) mét
dong

BCM 67,700 77,000 | 14% |70,070| 4,746 | 141% | 1,847 | 354% | 7,848 | 50% | 2,034 | -15% 4% 13% 0.05 1.11 | 26.01 | 3.17

DT . INST Tang Dy
Gid cqe V6N 1H2025 0B 1H2025 trusmg phéng |
MT* F(’o/) hoa(ty (ty € &y LNST(% DT 2025
(VND) *  dong) dong) . dong) YoY)  (ty

Thi gia
(VND)

KBC |[37,600|43,300| 15% |35410| 3,691 | 254% | 1,251 | 539% | 8,330 | 200% | 1,873 | 390% | 3% 7% 1.04 0.82 | 1587 | 1.03

IDC |40,400| 61,700 | 53% |15,332| 3,557 | -23% 833 -40% | 8,363 | 5% | 1,899 | -21% 9% 31% 043 [ 048 | 843 | 254

SZC {35,000 |45,400| 30% | 6,300 | 632 33% 221 32% 961 10% 337 1% 4% 12% 025 [063| 165 | 187

NTC [162,000|226,700| 40% | 3,867 | 277 124% 169 29% 488 33% 493 68% 5% 26% 008 |[209]| 11.84 | 2.97

LHG | 31,600 |40,000| 27% | 1,580 | 457 92% 200 106% 539 27% 216 15% 9% 16% 0.15 0.09| 558 | 0.84

SIP 57,500 (83,000 44% |13,921| 4,071 8% 720 22% | 8,048 3% 1,190 7% 5% 30% 0.14 0.78 | 1117 | 3.05

* Gia muc tieu (gia tri hop ) trong 12 thang toi Ngudn: SSV Research, Bloomberg, Fiipro, Bao cao cong ty
Dt liéu tai ngay 26/09/2025

« K&t qua kinh doanh 672025 cta nhém doanh nghiép bat dong san khu cong nghiép (KCN) ghi nhan mirc tang trudng kha quan,
véi phan lon dong gép dén tir Q1/2025 (trudce thdi diém cong bé chinh sach thué quan toan cau). Budc sang Q2/2025, doanh thu
ctia nhom KCN ¢ xu hudng chirng lai do hoat dong thué dat tr khach hang bi tam hoan nham chd doi két qua thué déi ing tir
My. Tuy nhién, loi nhuén cta da s6 doanh nghiép van duy tri 6n dinh, cht yéu nhd gia thué dat duy tri tang trudng. Cac doanh
nghiép sa hitu quy d4t san sang cho thué tai cac tinh trong diém phia Bac (Hai Phong, Hung Yén, Bac Ninh, Quang Ninh) va phia
Nam (Binh Duong, Bong Nai, Long An, Ba Ria — Ving Tau) ti€p tuc hudng loi nhd nhu cau én dinh va mat bang gia thué gia tang.

« Trién vong H2/2025 du kién sé khai sac hon khi cac doanh nghiép FDI ddy manh thué dét sau giai doan tam hoan trong Q2/2025.
Chung t6i khuyén nghi theo doi cac ¢ phiéu KBC va SZC, dya trén (1) loi thé vi tri chién lugce, (2) quy dat thuong pham doi dao,
(3) titm nang phat trién du &n dan cu b6 trg, va (4) nén tang tai chinh lanh manh, tao du dia téng trudng va 6n dinh trong dai
han.
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Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Béc - (KBC VN)

. Khéng chun budc trudc thué quan toan cau
SENHBAS

T6ng Cong ty Phét trién Do thi Kinh Bac (HoSE: KBC) thanh lap nam 2002 & mét trong nhitng doanh nghiép phat trién bat dong san khu cong
Giad myc tiéu (12 thang) 43,300VND nghiép hang dau tai Viét Nam. KBC c6 kinh nghiém lam viéc va thu hat cac tap doan FDI hang dau tai Viét Nam. Hon 90% khach hang tai khu
cong nghiép ctia KBC la cac tap doan nudc ngoai, dén tir cac quéc gia nhu Nhat Ban, Bai Loan, Han Qudc, Trung Qudc véi cac tén tudi lon

Gia hlél’] tal (26/09/25) 37,600 VND nhu Canon. Foxconn LG...
Sudtsinh16i(%) 15% Do thi Kinh B&c ghi nhan doanh thu thuan Q2/2025 dat VND 579 (-35% YoY), loi nhuan sau thué dat VND 399 ty dong (+46% YoY). Ly ké 6
VNINDEX 1,660 thang dau nam dat 3,691 ty dong, tang gép 3.5 [@n so vai cung ky, oi nhuén sau thué dat VND 1,251 ty, tang gép 6.4 [&n so véi cung ky. Udc
Market P/E (x) 13.8 tinh dién tich d&t KCN cho thué dugc trong 6T/2025 & khoang 86 ha (chiém 43% trén téng 200 ha ké hoach nam 2025). So vdi k& hoach kinh
Vién hoa (ty VD) 35410 doanh ca nam, D6 thj Kinh Bac mdi hoan thanh 37% muc tiéu doanh thu va 39% muc tiéu lgi nhuan sau thué. Két qua kinh doanh Q2/2025
T ' ghi nhan mtc syt gidm so véi Q1/2025, chii yéu xuét phét ttr viéc cac nha dau tu nudc ngoai tam hoan quyét dinh thué dét dé cho doi thong
SLEP lm‘J har‘1h (t”?u cP) 942 {in chinh thirc va chinh sach thu quan ti phia My. Chang t6i ky vong, két qua kinh doanh H2/2025 ky vong sé tang téc khi tinh hinh thué
Ty do giaodich (triéu CP) 660 quan trén toan cau dan én dinh.
52-tuan caofthdp (VND) 43100/20,050  Chung t6i uéc tinh doanh thu KBC sé dat khoang VND 8,330 ty (+200% YoY) trong nam 2025, loi nhuan sau thué cong ty me du kién dat VND
KLGD binh quan 90 ngay (triéu CP) 8.43 1,873ty (+390% YoY ). Chung toi ky vong: (1) Dién tich d&t cho thué KCN sé dat khoang 158 ha trong nam 2025 va 197 ha trong nam 2026 voi
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 315 su dong gop chui yéu ctia cac KCN Nam Son Hap Linh, Trang Dué 3, cac KCN tai Long An va hang loat dur an méi duoc chép thuan trong ném
Bane Thanh T4 0 2025, (2) Mang bat dong san KBT sé tiép tuc tang trudng trong nam 2025 nha du &n Nha & Xa hoi Nénh va KBT Trang Dugé, dong thdi kién sé
ang Thanh Tam 11.25% K s B . ! A ., O
C6 donglon (%) _ bung né trong nam 2026 khi du KDT Trang Cat bat dau ghi nhan doanh thu.
CTCPTuvén va bau tuKinh 8.11%
Béc e N
éndonggia 3T 6T 12T ruiro
Bi i 5 .
enenes (1) Nhu cau thué bat dong san khu cong nghiép sut giam;
Tuyetddi (%) 43.3 236 316 (2) Ty l& ng vay/ v&n chti s& hitu & mitc cao;
So véi VNIndex(%) 214 -1.5 2.1 (3) DOng von FDI suy \/éu,
1500 - 45000 (4) Tién do trién khai du &n khu cong nghiép cham.
1,600 A 40,000 N&m 2022 2023 2024 2025F 2026F
1,400 1 35000 Doanh thu thuan (ty VND) 950 5,618 2,776 8,330 15,220
o [ 22%% LNHKD (ty VND) -245 2,883 657 3,449 6,785
800 | 0000  OPM(%) (25.7) 51.3 23.7 414 44.6
600 L 15,000 LNST cong ty me (dong) 1,526 2,031 426 1,873 3,722
400 1 10000 NPM 160.6 36.1 15.4 22.5 24.5
] [ s 1,993 2,646 555 1,989 3,953
S 3333388388288 ROE (%) 10.1 1.9 2.3 8.0 139
83833333285 P/E(X) 12.14 12.00 49.01 20.11 10.12
_— e EuITy P/B(X) 1.16 1.34 112 1.61 1.41

@ Shinhan Securities Ngudn: Bloomberg, Shinhan Securities, DT liéu tai ngay 26/09/2025 Khu cang nghiep | 18



CTCP Sonadezi Chau DPirc - (SZC VN)

Huéng loi tir dong von FDI véi KCN Chau burc

y A
rd
chavnie CTCP Sonadezi Chau Buic (HoSE: SZC) thanh ap ngay 26/06/2007, tién than 1a Cong ty C6 phan phat trién Ha tang Sonadezi, SZC hoat
Giamuctiéu (12 théng) 45400VND doéng chu yéu trong linh vuc cho thué dat KCN, kinh doanh bat déng san va dau tu cac du an BOT. Trong d6 mang bét dong san khu cong
o nghiép ctia SZC chiém hon 80% trén t6ng co cau doanh thu. SZC s¢ hitu dién tich dat rong on lén dén 2,287 ha tai huyén Chau B, tinh

Gia hién tai (26/09/25) 35,000 VND Ba Ria Viing Tau, trong d6 d&t KCN chiém 1,556 ha, con lai chti yéu danh cho khu d6 thj va san golf.

Suétsinh 10i(%) 30% SZC cong b doanh thu thuan Q2/2025 dat VND 218 ty (-17% YoY), LNST dat VND 95 ty (-7% YoY). KQKD Q2/2025 c6 phan sut giam do
VNINDEX 1,660 céc nha dau tu nudc ngoai lo ngai vé tinh hinh thué quan. Ly ké H1/2025, doanh thu dat VND 632 ty (+32% YoY), LNST dat VND 221 ty
Market P/E () 138 (+32%YoY).

Vén hoa (ty VND) 6,300 - Mang KCN: SZC ghi nhan doanh thy dat VND 555 ty (+30% YoY) trong H1/2025, phan 16n dén tir cac hgp dong MOUs da dugc ky két
SLCP luuhanh (triéu CP) 180 trong nénj 2024,, véi khoang 30 ha dén tt;r Tripod (18 hg) \./é’Nhé may ton \./inaAOne (12 ha). Chung t6i ky vong KQKD ctia SZC trong H2/2025
o sé gidm t&c so voi H1/2025 do cac hop dong MOUs gié tri lon da dugc ghi nhén trong H1/2025.
udogaodich iy CP) e Méng bat dé An dand hi nhan sut gidm dat VND 4.9 ty (-61% YoY), do doanh s6 b ha t H1/2025 thd i ky
. . - Mang bat dong san dan dung: ghi nhan sut giam da 9ty (-61% YoY), do doanh s6 ban nha trong con thap, vai ky vong
52 hap (VND 47,200/27,700 . . g .
uancaofthp (D) - 200027, thi trudng bét dong san hdi phuc va SZC bat dau me ban 210 can nha & xa hoi tir dau thang 06/2025.
KLGDbinhquan S0ng2y rieu CP) #>7 " _ Doanh thu mang BOT: Dy &n BOT 768 bét dau hoat dong thu phi r lai tiy ngay 05/04/2025 qua d6 SZC bét dau ghi nhan VND 31.8 1
GTGDbinh quan 90ngay & VND) o ; oanh thu mang BOT: Dy an at dau hoat dong thu phi trd lai tir ngay qua do at dau ghi nhan 81ty
< s oanh thu tr mang BOT.
Téng CTCP phat triénkhu 4684 . )
a1 Congnghigy - Chung t6i ky vong doanh thu trong nam 2025 ctia SZC du kién dat VND 961 ty (+10% YoY) va loi nhuan sau thué udc tinh dat VND 337 ty
Cdonglonte) 572 don %ﬂ 1°/yvov3°) ¢ !
CTCPSonadezi Long Thanh 1008 g riive YOr )
Rui ro:
Biéndonggid 3T 6T 12 (1) Nhu cau thué bt dong san khu cong nghiép sut giam;
Tuyetdsi (%) -3.6 -21.2 -7.3 (2) Dong vén FDI suy yéu;
So Vi VNIndex(%) -255  -46.3 -36.7 (3) Van deé phap ly va chi phi dén bu khu cong nghiép Chau Buc;
(3) Tién do trién khai du &n khu cong nghiép cham.
] [ oo Nem 2022 2023 2024 2025F 2026F
1,400 1 L 40,000 Doanh thu thuan (ty VND) 859 818 871 961 1,076
1200 4 [ 35000 LNHDKD (ty VND) 260 295 369 405 464
1,000 I
o P 25000 OPM(%) 30 36 42 422 43.1
600 | [ 1oos LNSTcongty me (dong) 197 219 302 337 383
0 £ 10000 NPM 23 27 35 35.0 35.6
200 1 I 5,000
o o EPS 1,197 1,410 1,616 1,871 2,131
888858888888 ROE (%) 12 13 11 10.0 10.5
88 =-35333338°5 PIE(X) 15 26 26 18.63 16.36
VN Index SZC VN EQUITY P/B (x) 2 3 2 1.87 1.72

Nguon: Bloomberg, Shinhan Securities, DT liéu tai ngay 26/09/2025
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